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Chapter 8
Summary and Concluding Remarks
Thin dinnertation contributes to two main research fields, mortgage valuation and term
structure calibration. Concerning mortgage valuation, computational methods are intro-
duced and analyzed to value restricted prepayment options, present in all Dutch mortgage
contracts. For both financial institutions and clients, the importance of mortgage valuation
lias increased due to the large growth of the Dutch mortgage market in the last decade. For
mortgage issuers, one of the largest, uncertainties in mortgage contracts concerns prepay-
ment risk. American mortgage loans allow for unrestricted and penalty-free prepayment
at any time. Dutch mortgage loans bear less prepayment risk, since only a limited prepay-
ment is allowed penalty-free per calendar year. This so-called partial prepayment option
complicates mortgage valuation significantly. Part II of this thesis deals with the valuation
of Dutch mortgages.
The second main theme concerns the contribution to the literature on term structure
calibration. For pricing interest rate derivatives, including mortgage contracts with em-
bedded options, a term structure of interest rates and a volatility structure are essential.
Calibrating a term structure model to a recombining scenario tree (a lattice), in order to
match market prices of interest rate derivatives, is discussed in the first part of this thesis.
Performance of term structure models is measured by the ability to price interest rate
derivatives accurately. Derivatives we consider include swaps and swaptions. Swap data
are available as annual swap rates, which are used to derive a yield curve. Implied swaption
volatilities are okserved and transformed into prices by Black's formula. Both cash flow
patterns and quoting conventions of swajxs and swaptions are examined in chapter 2 to
obtain a term structure of interest rates and swaption prices.
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Chapter 2 also provides an overview of commonly used term structure models ,i> u< II
as a comparison with respect to swap and swapt ion pricing based on both model p i i |« me s
and empirical performance. Model prices are compared to price- ..l.t.nned from observe*!
swap rates and implicit swapt ion volatilities. For our purpose of pin inn mortgage contracts
and embedded option*, a term structure model is si-Uvted tlwtt is easily calibrated to an
interest rate lattice. Empirically desirable pinpi nn>- <•! 1. nu structure nuxlcls include
lognoruialitv and mean reversion of one-period int. HM i.it.-- Since we consider monthly
periods, a model with a limited IIUIIIIMT of factors is preferred for efficiency reasons.
Calibration of interest rate lattio - is kised on the Black. Herman and Toy [U, BDT)
model. The BDT model, originally dclmed 111 discrete time. i> , .>M1Y «aliluat<-d In a lattice
and captures mean reversion and IOKIKIIUI.IIIV distributed mtt n M i.iics. The original BDT
model is a one-factor model. To in< i< .i>. Il< \ibility we also <-onsider a two-fm toi \-erNuiu.
Besides a detailed analysis of BDT model propi m< s . li.i|.i«r :i alwi provides exteimivc
calibration results. Zero-coupon bond pi 1 • •- IP >\.utly matched by H|Mvifving all drift
p.ii.iiin-ti-is Sumption pricing <'in>is sh..u .1 p.uiK 11I.11 patt<>ru. l^ong term option* 011
-li ' ii N nu »v\a|«s arc- umlcrprn «tl l>\ tin tin >• i<l slioii term options on long term swupn
in ••Mrpriced. Average pricing ernns .ur iypuall\ Miialler than the lud-a.sk spicud lor
swaptions. Volatih'ties are hump-shaped. Mean reversion usually starts during the second
year, while interest rates are diffusing in the first year. Results are robust, since one- and
two-factor models with varying specifications are used for four different dates. KmpiricaJly,
including multiple factors does not improve calibration results significantly.
Mortgage valuation is the topic of part II of this thesis. The mortgage value equals the
present value of all cash flows (redemption, interest payments and additional prepayments).
We particularly focus on the valuation of the partial prepayment opium Clients are
assumed to exercise prepayment options optimally, based on the development of interest,
rates. Interest rate scenarios derived in part I serve as input for mortgage valuation.
American mortgage types, allowing full prepayment, can be priced using lattices. Val-
uation of these mortgage contracts is described in chapter 4. The straightforward pricing
method for partially callable mortgages is based on a non-recombining tree approach. Due
to the inefficiency of non-recombining trees, we solve mortgage valuation problems includ-
ing partial prepayment options by applying extended lattice methods.
Some partially callable mortgages can be priced efficiently to optiinalitv. Interest-only
mortgages, having no regular periodical amortization, can be viewed as a portfolio of
callable bonds. Valuation is based on successively exorcising callable bonds, when; only
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one bond can bo exorcised each calendar year. The portfolio of callable bonds can be
valued optimally by an efficient lattice approach, according to chapter 5.
A bond portfolio cannot be used to price partially callable mortgages including a reg-
ular amortization schedule (for instance annuities). For this reason, optimal valuation of
partially callable annuity mortgages Is not possible using a lattice approach. If a non-
roeombining trw method is applied, optimal prepayment strategies can be derived, but
MIICII mot hod is only possible for very small instances. In chapter 6 wo formulate a linear
programming formulation based on a non-recombining tree. Duality theory and comple-
mentary slackness conditions can l>e applied to derive the optimal prepayment strategy.
A 'no prepayment' strategy is a feasible solution of the primal LP. formulating the
valuation of a partially callable mortgage. A 'full prepayment' strategy is a feasible solution
of the dual LP. Every feasible solution of the primal LP provides an upper bound on the
price of a partially callable mortgage. Similarly, every dual feasible solution provides a
lower bound on the price. To obtain a dose approximation of the optimal mortgage price
(that is, the mortgage price corresponding to an optimal and allowed prepayment strategy),
both feasible solutions must be improved in order to narrow the range for the optimal price.
To find a close upper bound on the mortgage price (or equivalently, a lower bound on
the fair rate), we propose a heuristic for a prepayment strategy that is close to optimal.
An upper bound on the fair rate is obtained by the fair rate of an interest-only mortgage,
in case term structures are upward sloping. Combining all results, close to optimal fair
ratiw can be computed efficiently. Directions for further research include the derivation of a
theoretical upper bound on the fair rate and the approximation of fair rates by considering
a subset of scenario paths.
Chapter 7 concludes the mortgage valuation part. Fair rate results are compared, indi-
cating the values of prepayment options. As an example, for a ten year fixed rate period,
a 20% prepayment option is worth more than half the value of a full prepayment option.
Addit ionallv. the effect of the yield curve and the fixed rate period on fair rates is discussed,
as well as values of contract rate adjustment options and the duration effect of cash flows
on the contract rate. Fair rates are robust with respect to the underlying term structure
model and the step size of the underlying grid.
An important direction for future research is the effect of the Dutch tax regime on
mortgage valuation. Both interest payments and prepayment penalty are tax deductive.
Although including tax effects requires a client specific approach, optimal prepayment will
not change if a tax-adjusted fair rate is considered.
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Samenvatting / Summary in Dutch
Hypotheekwaardering on rentemodollen vormen de twee hoofdthema's in deze dissertatie.
De belangrijksto bijdrage aim de bostaande literatuur over het prijzen van hypotlieken is de
waardebopaling van m i optic tot godooltolijk aflossen. die in alle Ncderlandse hypotheken
aanwczig is. We vcronderstollcn dat (oen gedeelte van) con hypotheokloniiig wordt afgelost
op hct moment dat. rentes laag zijn. Oin die reden worden reiiteinodellcn gcanalyseerd in
het eerHte deel van dit proefschrift, voorafgaand aan hypotheekwaardering.
Ecn hypotheek is een lening, verstrckt door een hank of andere financiele instelling,
met onroerend good als ondcrpand. De bank vervult de rol van hypotheeknemer, de klant
Ht-elt. hot ondcrpand hosohikbaar <MI is daarmeo hypothookgever. Het onderpand dient als
garantic voor de bank als de klant de overeengekomen periodieke betalingen niet nakoint.
Hot belang van het waarderen van hypotheken voor alle financiele instellingen neenit de
laatsto jaren stork toe. Zowol bankon als institutionele beleggers geven nieuwe hypotheek-
leningen nit <>l helcggcn in besttvande leningen. Hot totale bedrag aan nitstaandc hypo-
theken in Nederland is verdrievondigd in do afgelopen tien jaar. In Enropa bezet de
Noderlandso hypotliokentnarkt do tweodo ]>laats op basis van hot bedrag aan uitstaande
leningen, ondanks ecu rclatiof klein jmntal inwoners. De belangrijkste oorzaak hicrvoor
is het gunstige Nwlerlandse belastingklimaat. dat hvpotheekgevers netto een goedkope
inogelijkheid hknlt om hoge hypot.heeklaston aan to honden.
Vervroegd aflexssen van hypotheken vormt een groot risico voor financiele instellingen.
Aincrikaanse hypotheken laten ongelimiteerde en boetevrije aflossingen toe op elk moment.
Nedorlandse hypotlieken zijn aan minder aflassingsrisioo onderlievig. oindat slechts een
beperkt ge<loelte van do lening boetovrij mag worden afgelost per kalenderjaar. Dcze
godooltolijko aHossingsoptie iM'moeilijkt hypotheekwaardering in grote mate.
Voor hot waardoron van hypotheekcontracten en bijbehorendc (aflossings)opties zijn
eon rontetermijnstnictinir tMi do volatilitoiten van do rentes essentieel. Beide worden
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gemodelleerd met behulp van scenario's, die gwombineenl worden lot een ront<-l....mi.
Een rentcboom is een discrete weergave van de continue verdeling van mogolijke mi t t* in
de toekontst. V'oor net ealibreren van eon lenteboom maken wo i;cbttiiK \.m i'<-ol>s<t\<vide
swapreutes en swaptionprijzon K<u t>nt<'l><«>m is getahbrtvi.l iU -<\\.i|>.s tit ,N\\.I|>UOIIH
correct geprijsd worden. dat wil « y ; i i i ,il> do modclprijzeu >>w u< nkoinon mot ile geob-
aerveerde data.
Hoofdstuk 2 geeft een overzioht van populain i• ntim.><!• lion on him konmorkon. ()ok
wordt de waardenng van *w.ip-> '-n >waptious uitgebreid Ixwrhrewn, gel>a.soonl op do
kasstrotnen vnn do/o niii . -.|. •nviiion. Ion slotto no»-ft dil hoofd.siuk i rn litt-nii iiiu< <\ < i. -i. lit
watirm <!«• p r o i t t i o \.m \ 11 M Inlleiido mudollen met botn-kkiitK •»• »et piij/cii van .swaps
en swaptions worden uiteeiiKezet.
Calibratie ge»chiedt op l>a.sis %•«! wruchillonde variation op liet IJIa«k. Dormaii on Toy [9]
renteinodel. Hoofdstuk 3 analywert de kenmerken van dit model, wiuirondor 'mean rever-
sion' en loRiiorm ail \.ic|.^|.lc rentes. Do goniodolloordo rciitotorinijnstnirtinii komt exnrt
oven-en met do >;i-<il»«i \c»i,lc tcriiujnstriK tnur Ki'luLsoord op swuprontiw Do Rrmulilililo
afwijkiiiK tusson goolit«-rvo<-rdo prijzcn on m<Hlelprij/.on van switptioiiF« is kliimi dun do Iml-
ask »pi< i-l ^Aiption.s mot «<en lange optielooptijd en o<>n korto nwapliMiptijd WOK Ion door
net model ondergeprijsd, swaptiona met een korte optielooptijtl on con UUIKO »wa|)looptijd
worden overgeprijsd. De volatiliteit van de korte rente hceft een karakterwtioko 'hump'.
Rentt« zijn beperkt 'mean reverting", in het eerste jaar w er wlfN sprtiko van divergence.
De gecalibnvrde rentebomen worden gobruikt voor hot wiuirdoron vim hypothokeu en
voor het bepalen van de optimale arlos.singsstrHtegio. We vergelijkon hvpot lu-krn op I>HNJH
van eerlijke" contract rentes (fair rates). De hypot heekrente is fair als de HOIII van alle
verdisconteerde rentebetalingen en aflossingen exact gelijk is aan de noniinalo wtuudo vim
de lening. Bij deze rente maken zowel klant als bank goon winst. gegeven do verwadite
ontwikkeling van rente en volatiliteit. Fair rates worden vooral gebmikt om arloHsiugsoptir>N
te waarderen. Zo geeft het verschil tussen do fair rate van con ongor«*t riot cord allosliare
hypotheek en die van een niet aflosbare de waardc van een ongercstricteorde aflottisiiigMoptic.
In hoofdstuk 4 onderscheiden we hypotheekrontracten op bawiH van afloHNingNfM'h(rma,
optics tot vervroegd aflossen en opties tot het aanpassen van de contractrente. Hier worden
de nicest gangbare hypotheekvonnon Ixwchreven die (met bohulp van r-cn rotoinbinorr-nde
scenarioboom) efficient gewajirdeerd kunnen worden. D«' optimalo aflossingHHtrHtogio van
een onbeperkt aflosbare hypotheeklening komt aan do orde.
Hypotheken met gedeeltelijke aflossingen vereLsen complexere waardcringHteohnieken.
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In hoofdstuk 5 ontwikkelen we een efficient algoritme voor het prijzen van beperkt aflos-
bare 'interest-only' hypotheken. Deze methode is gebaseerd op het opsplitsen van een
hypotheek in een aantal volledig aflosbare obligaties. De in Nederland populaire 'interest-
only' hypotheken kunnen met dit algoritme gewaardeerd worden omdat deze contracten
gecn regulierc maandelijkse aflossing kennen.
Hypotheken met reguliere aflosNingen ktmncn niet zonder moor opgesplitst worden in
obligation. Waardering is ingowikkclder omdat vcrvroegde aflossingen ook hot reguliorc
afloHHingspatroon bei'nvloeden. In hoofdstuk 6 formuleren we een lineair programmerings-
model (LP), waarin de Born van alle verdisconteerde betalingen wordt geminimaliseerd. Op
basin van LP dualitoit kan een optimalc aflossingsstrategie voor onbeperkt aflosbare hypo-
tlii'kcn worden afgoleid. Prijzen van niet en onbeperkt aflosbare hypotheken begrenzen de
waarde van con beperkt aflosbare hypotlieck. 'Niet afiossen' vomit een tocgclaten oplos-
Hing van het primale LP en geeft een bovengrens voor de prijs van een beperkt aflosbare
hypotheek. 'Onbeperkt afiossen' is een toegelaten oplossing van het duale LP en geeft een
oiidorgrens voor de prijs.
Door hot interval tnssen bovengrens en oiidorgrens to vorkleinen, wordt een nauwkourige
srhatting van do prijs (of van do fair rate) verkregen. Omdat aan het LP een niet-
recoinbinerende boom ten grondslag ligt, met eon oxponentieie toename van het aantal
seenario's, kunnen grote instanties niet. tegelijk efficient en optimaal worden opgelost. Om
die redon loidon wo een suboptimale aflossingsstrategic af, die een goede bovengrens op de
prijs oplevert.
Hoofdstuk 7 sluit het tweode deel af met een uitgebroid overzicht van fair rates van de
meost voorkomeiide hypothekon. gecategorisoord naar aflossingspatroon. renteaanpassingen
en toegostano aflossiugsmogolijkhe<leii. Hiernit volgen onder andere do waardes van aHos-
singsoptios. Km])irisch blijkt dat, voor een aantal typische hypotheken, een optie om 20%
van do oorspronkelijke lening per kalendorjaar af te lossen ten niinste de helft waard is van
een onbeperkt toegestane aflossing.
Ook komen het effect van de rentoN-astperiode en de termijnstructtiur op de fair rate en
do invlood van do duratie \iin kitsstronieu op de contractrente aan de orde. Waargenomon
contract rent «<s worden vorgelokon met fair rates oin wn indicatie te krijgon van do pre-
mie voor banken. Deze ligt \t>or bjisishypotheken rond 1 procentpunt, hypotheken met
geoomplieeerde opties kennen eon hogere premie.
